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通的 - 股市场. 现在的非流通股可入市交易；非流通股面向
所有国内投资者和 /011 投资者 2 应明确规定非流通股的过
渡期，假设为 (# 年. 即 (# 年内国有股有限流通，(# 年后完全
流通；该市场的每手成交量应比 + 股市场高，可规定每手为
!### 股2 对买入行为不加限制，但对于卖出实行“3 4 *)!”制
度，即买入之后，*)! 天后才可卖出，并连续实行 * 年，从第四
年开始到第十年末这 5 年中，依次缩短为 3 4 *(!，3 4 ")!，
3 4 "(!，3 4 ()!，3 4 ((!，3 4 )!，3 4 (!，在第十年末与 + 股
市场实现制度合拢，也变为 3 4 ( 制度，这样两市场自然就会
出现同价现象，完成两市场并轨。
三、该方案的优点
(6 建立的 - 股市场不会太多地分流 + 股市场的资金，
也就不会造成 + 股价格指数大幅下跌。因为这个市场对投资
者规定了较长的股票持有期和较高的投资起点，所以主要的
投资参与者就不会是 + 股市场在册的 5### 多万中小股民，
也不会是正在炒股票的证券投资基金机构等短线投资者，而
是以参与公司管理或以并购为目的，资金实力较强的长期投
资者。同理，- 股市场的主要资金来源也不会是从 + 股市场
撤出的资金，而是原来没炒作股票的资金。由于两个市场的
资金来源不同，参与主体不同，因此两市场是分割的，- 股市
场对 + 股市场的资金来源不会有太大影响，可有效维护 + 股
市场的稳定及投资者的利益。
"6 能满足当前企业间并购的迫切需求，可改善企业业
绩，使 + 股投资者长期回报率提高，使 + 股指数上升。当前之
所以人们都要求国有股流通，是因为它不流通就阻挡了企业
间的并购，企业的控制权就没法市场化，没法向高水平团队
转移。那么 3 4 *)! 会不会阻碍并购7不会。因为以并购为目






























是国际金融 资本产生巨 大的吸引 力。从 "##( 年中 国加入
93: 之后，金融资本（银行、证券、基金、保险）逐渐替代产业
资本而成为进入中国的主要资本形式。人民币的升值预期将本栏责任编辑、校对：卢艳茹
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%. 对 / 股和 0 股的影响分析。（-）对于境外投资者，在
预期人民币升值后，/ 股公司和 0 股公司以外币计价的业
绩将相应提高，从而导致 / 股、0 股投资价值提高。由此推
论，人民币升值预期将会推动 / 股和 0 股价格上升。#$$# 年
以来，/ 股涨幅明显超过香港恒生指数，除了 / 股业绩明显
改善的原因外，不能排除人民币升值预期的因素。（#）对于境
内投资者，在人民币升值前持有 0 股和 / 股等外币股资产是
一件风险比较大的事，而人民币升值前将外汇资产兑换成人










过上市公司财务报表来体现的。这里需要结合 0 股公司和 /
股公司的业务性质和经济类型进行具体分析。先假定人民币
升值前后这些公司的经营规模不变，不考虑资金周转率，也





股价值相应提高。& # ( 采购在国外，销售也在国外，流出与流
入都是外币。假定其经营业绩不变，则人民币升值后，其 0
股、/ 股投资价值理论上并没有发生变化，而其 1 股价值则
应相应下降。& " ( 采购在国内，销售在国外，即流出是人民币，
流入是外币。假定流出和流入规模都不变，则人民币升值后，
其 0 股、/ 股价值在理论上也不应发生变化，其 1 股价值则

























金融法令管制的货币。#$ 世纪 !$ 年代欧洲美元在伦敦出现
后，离岸货币 的市场规模迅速扩张，离岸货币 存款净额从
-’2$ 年的 -$$ 亿美元扩大到 -’’! 年末的 %2 %!$ 亿美元。是
什么决定着离岸货币市场的规模和发展？能否把“货币乘数”
理论运用到离岸货币市场？根据货币乘数公式：5 6 / 7 89，若
